PENGARUH STRUKTUR MODAL TERHADAP NILAI PERUSAHAAN DENGAN PROFITABILITAS DAN PERTUMBUHAN PERUSAHAAN SEBAGAI PEMODERASI







A. Tinjauan Teori 
1. Nilai Perusahaan 
Menurut Sartono (2010) nilai Perusahaan adalah nilai jual sebuah 
perusahaan sebagai suatu bisnis yang sedang beroperasi. Adanya kelebihan 
nilai jual diatas nilai likuidasi adalah nilai dari organisasi manajemen yang 
menjalankan perusahaan itu. Nilai perusahaan merupakan presepsi para 
investor yang sering dikaitkan dengan harga saham. Nilai perusahaan yang 
tinggi menjadi keiinginan para pemilik perusahaan, sebab dengan nilai 
perushaan yang tinggi menunjukan kemakmuran pemegang saham juga 
tinggi. Faktor – faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan diantaranya 
struktur modal, profitabilitas, likuiditas, kebijakan deviden, sales growth, 
dan ukuran perusahaan (Husnan, 2013). 
Kinerja keuangan secara fundamental juga  dapat mempengaruhi 
nilai perusahaan karena dengan melihat kondisi keuangan perusahaan kita 
dapat melihat perusahaan tersebut memiliki nilai yang tinggi, yang dapat 
tercermin dari harga sahamnya. Dengan cara menganalisis rasio-rasio 
keuangan perusahaan pada suatu periode tertentu dapat menilai kondisi 
perusahaan tersebut. Indikator yang dapat digunakan untuk mewakili nilai 





a. Price Book Value (PBV) 
Price Book Value merupakan salah satu variabel yang 
dipertimbangkan seorang investor dalam menentukan saham 
mana yang akan dibeli. Nilai perusahaan dapat memberikan 
keuntungan pemegang saham secara maksimum apabila 
harga saham meningkat. Semakin tinggi harga saham, maka 
semakin tinggi kekayaan pemegang saham. 
𝐏𝐁𝐕 =
𝐇𝐚𝐫𝐠𝐚 𝐩𝐞𝐫𝐥𝐞𝐦𝐛𝐚𝐫 𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦
𝐍𝐢𝐥𝐚𝐢 𝐛𝐮𝐤𝐮 𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐛𝐢𝐚𝐬𝐚
 
b. Price Earning Ratio (PER) 
Pirce earning ratio adalah harga per lembar saham, indikator 
ini secara praktis telah diaplikasikan dalam laporan keuangan 
laba rugi bagian akhir dan menjadi bentuk standar pelaporan 
keuangan bagi perusahaan publik di Indonesia. Rasio ini 
menunjukan seberapa besar investor menilai harga saham 
terhadap kelipatan earnings (Harmono, 2014) 
𝐏𝐄𝐑 =
𝐇𝐚𝐫𝐠𝐚 𝐩𝐚𝐬𝐚𝐫 𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦
𝐥𝐚𝐛𝐚 𝐩𝐞𝐫 𝐥𝐞𝐦𝐛𝐚𝐫 𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦
 
c. Earning Per Share (EPS) 
Earning Per Share atau pendapatan per lembar saham adalah 
bentuk pemberian keuntungan yang diberikan kepada para 
pemegang saham dari setiap lembar saham yang dimiliki. 
𝐄𝐏𝐒 =
𝐥𝐚𝐛𝐚 𝐬𝐞𝐭𝐞𝐥𝐚𝐡 𝐩𝐚𝐣𝐚𝐤





Dalam penelitian ini nilai perusahaan diukur dengan PBV (Price 
Book Value). Rasio harga saham terhadap nilai buku perusahaan atau 
price book value (PBV), menunjukkan tingkat kemampuan perusahaan 
menciptakan nilai relatif terhadap jumlah modal yang diinvestasikan. 
PBV yang tinggi mencerminkan harga saham yang tinggi dibandingkan 
nilai buku perlembar saham. Semakin tinggi harga saham, semakin 
berhasil perusahaan menciptakan nilai bagi pemegang saham. 
Keberhasilan perusahaan menciptakan nilai tersebut tentunya 
memberikan harapan kepada pemegang saham berupa keuntungan yang 
lebih besar pula 
2. Struktur Modal 
Struktur modal adalah perimbangan jumlah hutang jangka pendek 
yang bersifat permanen, utang jangka panjang, saham prefen dan saham 
biasa (Sartono, 2010). Struktur Modal merupakan perimbangan atau 
perbandingan antara modal asing dengan modal sendiri. Modal asing 
yang dimaksud adalah hutang jangka panjang maupun jangka pendek. 
Sedangkan modal sendiri terbagi atas laba ditahan dan penyertaan 
kepemilikan perusahaan. 
Struktur modal menjadi masalah yang penting bagi perusahaan 
karena baik buruknya struktur modal akan mempunyai efek langsung 
terhadap posisi finansial perushaan, terutama dengan adanya hutang yang 
sangat besar akan memberikan kepada perusahaan. Struktur modal yang 




resiko dan pengembalian sehingga memaksimumkan harga saham. 
Menetapkan struktur modal suatu perushaan perlu mempertimbangkan 
berbagai variabel yang mempengaruhinya (Kusumajaya, 2011). 
Menurut Brigham & Houston (2011) ada beberapa faktor yang 
dapat mempengaruhi keputusan struktur modal yang terdiri dari : 
a. Stabilitas Penjualan 
Suatu perusahaan yang penjualannya relatif stabil dapat 
secara aman mengambil utang dalam jumlah yang lebih besar 
dibandingkan dengan perushaan yang penjualannya tidak 
stabil. 
b. Struktur Aset 
Perusahaan yang asetnya memadai untuk digunakan sebagai 
jaminan utang cenderung akan cukup banyak menggunakan 
utang. 
c. Profitabilitas 
Perusahaan dengan tingkat pengembalian atas investasi yang 
sangat tinggi menggunakan utang dalam jumlah yang relatif 
sedikit. 
d. Pajak 
Bunga merupakan suatu beban pengurang pajak, dengan 
pengurangan ini lebih bernilai bagi perusahaan dengan tarif pajak 
yang tinggi. Jadi dapat disimpulkan semakin tinggi pajak suatu 




e. Kondisi Internal Perusahaan 
Perusahaan dapat menjual penerbitan saham biasa 
menggunakan hasilnya untuk melunasi hutang, dan kembali 
pada sasaran struktur modalnya. 
f. Leverage Operasi 
Perusahaan dengan leverage operasi yang lebih rendah akan 
lebih mampu menerapkan leverage keuangan karena akan 
memiliki risiko usaha yang lebih rendah. 
g. Tingkat Pertumbuhan 
Jika hal yang lain dianggap sama, maka perusahaan memiliki 
pertumbuhan lebih cepat harus lebih mengandalkan diri pada modal 
eksternal. Selain itu, biaya emisi yang berkaitan dengan penjualan 
saham biasa akan melebihi biaya emisi yang terjadi ketika 
perushaan menjual utang, mendorong perusahaan yang mengalami 
pertumbuhan pesat untuk lebih mengandalkan diri daripada utang. 
Namun, pada waktu yang bersamaan perusahaan tersebut seringkali 
menghadapi ketidakpastian yang lebih tinggi, cenderung akan 
menurunkan keinginan mereka untuk menggunakan utang. 
Menurut Sjahrial & Purba (2013) rasio struktur modal terdiri dari 
sebagai berikut  : 
1) Total Debt to Equity Ratio (DER) 
Rasio ini digunakan untuk mengukur perimbangan antara 




Rasio ini juga berarti sebagai kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban membayar utangnya dengan jaminan 





2) Total Debt to Total Assets Ratio (DAR) 
Rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa besar jumlah 
aktiva perusahaan dibiayai dengan utang. DAR dapat dihitung 





3) Long Term Debt to Equity Ratio (LDER) 
Rasio ini digunakan untuk menunjukan hubungan antara 
jumlah utang jangka panjang yang diberikan kreditur dengan 
jumlah modal sendiri yang diberikan oleh pemilik perusahaan. 
LDER dapat dihitung menggunakan rumus. 
𝐋𝐃𝐄𝐑 =
𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐔𝐭𝐚𝐧𝐠 𝐉𝐚𝐧𝐠𝐤𝐚 𝐏𝐚𝐧𝐣𝐚𝐧𝐠
𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐄𝐤𝐮𝐢𝐭𝐚𝐬
𝐱 𝟏𝟎𝟎% 
Dalam penelitian ini perhitungan struktur modal menggunakan 
analisis Debt Equity Ratio (DER) untuk mengukur kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban dalam membayar hutangnya 
dengan jaminan modal sendiri. 
3. Profitabilitas 
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba 




(Sartono, 2010). Dengan demikian dapat dikatakan profitabilitas 
perusahaan merupakan kemampuan perusaahaan dalam menghasilkan 
laba bersih dari aktivitas yang dilakukan pada periode akuntansi. 
Profitabilitas suatu perusahaan merupakan gambaran untuk mengukur 
kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari proses operasional yang 
telah dilaksanakan untuk menjamin kelangsungan perusahaan di masa 
yang akan datang. 
Ukuran profitabilitas perusahaan dapat berbagai macam seperti : 
laba operasi, laba bersih, tingkat pengembalian invetasi/asset, dan tingkat 
pengembalian ekuitas pemilik. Jenis-jenis rasio profitabilitas yang dapat 
digunakan sebagai indikator adalah sebagai berikut: 
a. Net Profit Margin (NPM) 
Net Profit margin merupakan keuntungan penjualan setelah 
menghitung seluruh biaya dan pajak penghasilan. Margin ini 
menunjukkan perbandingan laba bersih setelah pajak dengan 
penjualan. untuk menghitung profit margin on sales dapat 





b. Basic Earning Power (BEP) 
Rentabilitas Ekonomis atau sering disamakan dengan 
Earning Power dimaksudkan untuk mengukur kemampuan 
perusahaan dalam memperoleh laba usaha dengan aktiva yang 




Ekonomis (RE) ini dihitung dengan membagi laba usaha 





c. Return on Total Assets (ROA) 
Return on Asset (ROA) digunakan untukn mengukur 
kemampuan perusahaan menghasilkan laba dengan 
menggunakan total aset (kekayaan) yang dipunyai perusahaan 
setelah disesuaikan dengan biaya-biaya untuk mendanai aset 
tersebut. ROA juga sering disebut sebagai ROI (Return on 
Investment). Rumus yang digunakan untuk perhitungan return 






d. Return on Equity ( ROE) 
Hasil pengembalian ekuitas atau return on equity atau 
rentabilitas modal sendiri merupakan rasio untuk mengukur 
laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri. Rasio ini 
menunjukkan efisiensi penggunaan modal sendiri. Semakin 
tinggi rasio ini, semakin baik. Artinya posisi pemilik 
perusahaan semakin kuat, demikian pula sebaliknya. Rumus 
untuk mencari Return on Equity (ROE) dapat digunakan 








Dalam penelitian ini untuk mengukur profitabilitas perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia digunakan Return on 
Assets karena Rasio return on assets (ROA) digunakan untuk mengukur 
kemampuan manajemen dalam memperoleh keuntungan (laba) secara 
keseluruhan. semakin besar ROA suatu perusahaan semakin besar pula 
tingkat keuntungan yang dicapai dan semakin baik pula posisi 
perusahaan tersebut dari segi penggunaan aktiva. 
4. Pertumbuhan Perusahaan 
Pertumbuhan perusahaan adalah perubahan (peningkatan atau 
penurunan) total aset yang dimiliki oleh perusahaan (Brigham dan 
Houton, 2009). Pertumbuhan perusahaan sangat diharapkan oleh pihak 
internal maupun eksternal perusahaan, karena pertumbuhan yang baik 
memberi tanda bagi perkembangan perusahaan. Dari sudut pandang 
investor, pertumbuhan suatu perusahaan merupakan tanda perusahaan 
memiliki aspek yang menguntungkan, dan investor pun akan 
mengharapkan tingkat pengembalian (rate of return) dari investasi yang 
dilakukan menunjukan perkembangan yang baik. 
Tingkat pertumbuhan pada suatu perusahaan akan menunjukan 
seberapa jauh perusahaan akan menggunakan hutang sebagai sumber 
pembiayaannya. Dalam hubungannya dengan leverage, perusahaan yang 
memiliki tingkat pertumbuhannya tinggi sebaiknya menggunakan ekuitas 




(agency cost) antara pemegang saham dengan manajemen perusahaan, 
sebaliknya apabila sebuah perusahaan yang tingkat pertmbuhannya 
rendah sebaiknya menggunakan hutang sebagai sumber pembiayaannya 
karena penggunaan hutang akan menwajibkan perusahaan tersebut 
membayar hutang secara teratur. 
Pertumbuhan perusahaan yang cepat maka semakin besar 
kebutuhan dana untuk ekspansi. Semakin basar kebutuhan untuk 
pembiayaan mendatang maka semakin besar keinginan perusahaa 
menahan laba. Jadi perusahaan yang tumbuh sebaiknya tidak 
membagikan deviden teteapi lebih baik digunakan untuk ekspansi. 
Potensi pertumbuhan ini dapat diukur dari besarnya biaya penelitian dan 
pengembangan. Pehitungan pertumbuhan perusahaan ini dirumuskan 
dengan menggunakan perubahan total aset (Dewi etal., 2014) 
Perubahan Total Aset =  𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡 𝑡 − 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡𝑡−1 
    𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡𝑡−1 
 
B. Kerangka Pikir 
Kerangka berpikir ini merupakan model konseptual tentang 
bagaimana teori berhubungan dengan berbagai faktor yang telah 
diidentifikasi sebagai masalah yang penting. Berdasarkan uraian kerangka 
berpikir, maka dapat digambarkan dalam kerangka konseptual atau 
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Gambar 1.1 : Kerangka pikir pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan 
dengan pertumbuhan dan profitabilitas sebagai pemoderasi. 
 
C. Hipotesis Penelitian 
1. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan. 
Struktur modal yang menunjukkan perbandingan antara modal 
eksternal jangka panjang dengan modal sendiri, merupakan aspek yang 
penting bagi setiap perusahaan karena mempunyai efek langsung 
terhadap posisi finansial perusahaan. Perusahaan yang memiliki aktiva 
berwujud cukup besar, cenderung menggunakan hutang dalam proporsi 
yang lebih besar dibandingkan dengan perusahaan dengan aktiva tak 
berwujud besar meskipun yang terakhir ini memiliki kesempatan tumbuh 
lebih baik. Ini mudah dipahami karena perusahaan yang hanya memiliki 
good will namun tidak didukung oleh aktiva berwujud yang cukup, sulit 
















Penelitian yang dilakukan oleh Yando (2018) menunjukan Debt 
to Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dari 
keterangan tersebut maka hipotesis yang diajukan adalah : 
H1 : Struktur Modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
2. Profitabilitas sebagai penguat Pengaruh Struktur Modal 
Terhadap Nilai Perusahaan. 
Perusahaan dalam membiayai kebutuhan pendanaan akan lebih 
memilih menggukan laba ditahan. Semakin tinggi ROA, maka akan 
semakin sedikit hutang di dalam struktur modal. 
Profitabilitas dapat memoderasi pengaruh struktur modal terhadap 
nilai perusahaan. penelitian yang dilakukan oleh Putri etal., (2012) dan 
Apriada (2013), yang menyatakan bahwa profitabilitas mampu 
meningkatkan nilai perusahaan di dalam suatu perusahaan dengan hasil 
dapat memperkuat pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. 
H2 : Profitabilitas memperkuat pengaruh Struktur Modal terhadap 
nilai perusahaan. 
3. Pertumbuhan sebagai penguat Pengaruh Struktur Modal Terhadap 
Nilai Perusahaan. 
Pertumbuhan merupakan kemampuan sebuah perusahaan untuk 
meningkatkan ukuran perusahaan yang dapat dilihat dari meningkatnya 
aset. Pertumbuhan juga menjadi salah satu faktor struktur modal. Ketika 
perusahaan ingin mengembangkan usahanya, perusahaan pasti akan 
menambah jumlah asetnya untuk menunjang usahanya. Untuk mencapai 




Menurut penelitian yang dilakukan Yando (2018) Pertumbuhan 
Perusahaan dapat memoderasi pengaruh struktur modal terhadap nilai 
perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan tersebut bagi calon 
investor pemegang saham, perusahaan telah mampu membandingkan lagi 
tingkat penggunaan hutang yang dilakukan untuk menghasilkan 
profitabilitas dalam membayar hutang bunga bank untuk menjamin 
perusahaan akan bertumbuh setiap tahunnya sehigga akan meningkatkan 
nilai saham perusahaan tersebut untuk dibeli oleh calon investor dan akan 
berdampak pada nilai perusahaan menjadi naik. 
H3 : Pertumbuhan perusahaan memperkuat pengaruh Struktur 
Modal terhadap nilai perusahaan. 
 
